f,_ s indudable que la esta-
bilidad de precios y la
reactivacidn lograda en los
ultimos meses por el minis-
tro Cavallo han sido los fac-
tores determinantes de la re-
ciente victoria electoral del
oficialismo. Sostengo en mi-
npria que la estabilidad y la
reactivacidn logradas son
fransitorias y se apoyan so-
bre la base endeble del délar
artificialmente barato, una
insuficiente reduccién del
gasto publico y la falta de
una estrategia vilida de cre-
cimienfo econdmico. Reco-
nozco abiertamente que en-
frento un problema de credi-
hilidad porque la estabilidad
de precios es percibida y pal-
pada por la genle, en tanto
que las dificultades futuras
que pronostico constituyen
solamente la opinidn de un
economista. Aqul trataré de
aumentar mi credibilidad ci-
tando la opinidn de otro eco-
nomista, Domingo Cavallo
cuando estaba en el llano.
Por lo pronto destaquemos
que el doctor Cavallo en su
libro **Volver a Crecer” (Edi-
tortal Sudamericana Plane-
ta, 1984, pdgina 75) abogé
calegdricamente por un tipo
de cambio alto y libre dados
los beneficios que ello trac-
ria para el desarrollo del
pals, y hoy el ministro Cava-
No desde el poder, por algu-
na cazon que no pucde ser
otrn que la electoral, nos
brinda un tipo de cambio ba-
Joy fijo, exactamente lo con
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Precisemos  para evitar
equivocos. Cilando Cavallo
en sus libros abogd por un ti-
po de cambio alto y libre,
quiso decir alto y libremen-
te fluctuante donde *‘el go-
bierno solamente compre con-
forme a un plan prenunciado
las divisas que necesita pars
pagar los intereses reales de I
deuda piblica externa”' y don-
de “la paridad cambiaria Ia
establecerd aufomsdticamen-
fe ol mercado' (""Volver a
Crecer””, pdgina 75). Es de-
cir que Cavallo desde el lla-
no era partidario de un sis-
tema cambiario como el de
Erman Gonzilez, pero con
alta paridad. El nivel alto de
la paridad estaba asegurado,
segun Cavallo, porque la po-
litica del *dilar barato y Ia
plata dulee®’ de 1979-80 esta-
hlecida por ef doctor Martinez
de Hoz habia perdido *‘acep-
tabilidad social”’, y porque el
alto nivel de endeudamiento
exierno y Ia escasex de capi-
tales aseguraban que el di-
lar barato de 1979-80 no se
volverin a repelir. La verdad
es gue hoy Cavallo sigue los
pasos de Martinez de Hoz, a
quien criticd acerbamente en
el libro citado. Mds aun, el
mensaje central del libro
\:Vo.f ver a Crecer'" consiste
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en una critica al *‘dolar ba-
rato"" de su anfecesor, Esta
critica suena hoy como una
injusticia: no solamente por-
que Cavallo estd ahora ha-
ciendo lo mismo que antes
criticd, sino porgue era me-
Jor para el pais la conduc-
cion macroecondmica de
Martinez de Hoz que la de
Cavallo. Por lo menos en un
aspecto: Ia tasa de inversién
en aquellos tiempos era de
25% del PBI contra 7% en
la actualidad. Entonces el
pais no se descapitalizaba co-
mo ahora.

* Perjuicio

Entiéndase bien, no cues-
tionamos que Cavallo haya
cambiado de ideas. A veces
es bueno cambiar, Tal es ¢l
caso del presidente Menem.
Cuestionamos solamente que
Cavallo haya cambiado en la
direccion técnicamente erra-
da, y pronosticamos ademads
que este délar artificialmen-
te barato perjudicani enor-
memente & s economia del
pais y en definitiva a todo el
rumbo_general de libertad
ccondmica y privatizaciones

“que-acertadamente: adopto

Menem. (Consic que apoyar
el rumbo general no signifi-
ca apoyar las técnicamente
defectuosas privatizaciones
de Entel y Aerolineas). Pero
el perjuicio del délar barato
lo sufriremos después los ar-
gentinos. Mientras tanto hoy
gozamos nuevamente de la
“plata dulce” por un
tiempo.

En la discusion que tuvo
lugar hace tres meses entre
Alejandro Foxley, ministro
de Hacienda de Chile, y
nuestro ministro Cavallo, es-
fe dltimo se eslorzd por de-
maostrar que con su método
de cdlculo, el tipo de cambio
vigenle en Ia Argentina es el
mas elevado que la economia
argentina . puede generar.
Asi, Cavallo considera que ef
tipo de cambio real estd alto
cuando el nivel en délares del
gasto publico anual consoli-
dado del Estado Nacional y
las provincias es bajo. Esto
es una perogrullada, porgue
al convertir el gasto piblico
de moneda nacional a déla-
res usando ¢l tipo de cambio
vigente en cada periodo, va-
maos a obtener un gasto pi-
blico bajo si el tipo de cam-
bio es alto. Y viceversa, ten-
dremos un gasto pliblico en
ddlares alto si el tipo de cam-
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José A. Martinez de Hoz
bio para realizar la conver-
sién es bajo.

Ademds Cavallo agrega
concretamente que cuando el
gasto publico anual estd al-
rededor de los 19-20 mil mi-
llones de dilares de 1983,
ello quiere decir que el tipo
de cambio es el correcto y el
pais puede crecer (“Volver a
Crecer”, pdginas 70 y 187). Si
el gasto publico estd mds al-
to no, pues la carga del gas-
to piblico medido en dola-
res dificultaria el crecimien-
to. Aclaremos antes de con-
tinuar que debido a la infla-
cion en los Estados Unidos,
los 19 mil millones de dola-
res de 1983 equivalen a 25
mil millones de ddlares de
1991, Ademds admitamos
como hipotesis de trabajo la

“Validez de la teoria de Cava-

llo y veamos cudl es el nivel
en ddlares del gasto publico
consolidado de 1992, Ese
gasto se puede estimar par-
tiendo del proyecto de presu-
puesto nacional que el minis-
tro envio al Congreso el 13
de setiembre. Alli se prevé un
gasto anual de 18 mil millo-
nes de pesos. Este impaorte
traducido a ddlares al tipo de
cambio de un ddlar por pe-
so que regird a partir del 1 de
enero de 1992, es equivalen-

Domingo Cavallo
te a 18 mil millones de ddla-
res. A este guarismo hay que
sumar los gastos de las pro-
vincias y la Municipalidad de
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Buenos Aires. Suponiendo
que se mantenga la propor-
cidn de los dltimos aftos y
que por le tanto las provin-
cias y la Municipalidad de
Buenos Aires dupliquen el
gasto del Estado Nacional
(ver FIEL, “'El Gasto Pibli-
coen la Argentina®’, 1988),
podemos estimar hoy el gas-
to publico consolidado en
aproximadamente 36 mil mi-
llones de délares (18.000 x
2). Es decir, a un 44% mds
que 25 mil millones, nivel
aproximado recomendado
por el economista doctor Ca-
vallo desde el llano. En otras
palabras, aun adoptando el
método de cdlculo de la cues-
tionable teoria cavallistica,
Hegamos a la conclusidn de
que el tipo de cambio actual
estd sobrevaluado a un nivel
intolerable para el crecimien-
to.
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“Nooo! Dejame de cosas raras.
Yo, me compré un Barcala'.

VENTICLINMAS

arcala

Ud. también sabe
que son los mejores.

La.Coleccion '92 ya esta en su comercio amigo.
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Primero Santa Cruz.

enviamos a la Camara de
Diputados el proyecto de
privalizacion del banco,

interpretando fielmente la

entidad bancaria oficial
al servicio de
la revolucion productiva.

EI 6 de septiembre de 1990

decision nacional de fransformarse
y lograr un nuevo modelo de
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